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§1 重要提示 

基金管理人的董事会及董事保证本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，

并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

基金托管人中国农业银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2023 年 4月 20 日复核了本

报告中的财务指标、净值表现和投资组合报告等内容，保证复核内容不存在虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏。 

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利。 

基金的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在作出投资决策前应仔细阅读本

基金的招募说明书。 

本报告中财务资料未经审计。 

本报告期自 2023 年 1 月 1日起至 3月 31日止。 

§2 基金产品概况 

基金简称 恒生前海恒源丰利债券 

交易代码 016359 

基金运作方式 契约型开放式 

基金合同生效日 2022 年 11 月 16 日 

报告期末基金份额总额 1,262,083,913.44 份 

投资目标 

本基金主要通过投资于固定收益品种，同时适当投资于具备良好

盈利能力的上市公司所发行的股票，在控制基金资产净值波动的

基础上，力争实现基金资产的长期稳健增值。 

投资策略 

本基金将采用“自上而下”的策略进行基金的大类资产配置，主

要通过定性与定量相结合的方法分析宏观经济走势、市场政策、

利率走势、证券市场估值水平等可能影响证券市场的重要因素，

对证券市场当期的系统性风险以及可预见的未来时期内各大类资

产的预期风险和预期收益率进行分析评估，并据此制定本基金在

股票、债券、现金等资产之间的配置比例、调整原则和调整范围，

在控制基金资产净值波动的基础上，力争实现基金资产的长期稳

健增值。 

业绩比较基准 
中债综合全价（总值）指数收益率×85%+沪深 300 指数收益率

×10%+金融机构人民币活期存款基准利率（税后）×5% 

风险收益特征 
本基金为债券型基金，理论上其预期风险与预期收益高于货币市

场基金，低于混合型基金和股票型基金。 

基金管理人 恒生前海基金管理有限公司 

基金托管人 中国农业银行股份有限公司 

下属分级基金的基金简称 恒生前海恒源丰利债券 A 恒生前海恒源丰利债券 C 

下属分级基金的交易代码 016359 016360 

报告期末下属分级基金的 40,878,850.82 份 1,221,205,062.62 份 
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份额总额 

§3 主要财务指标和基金净值表现 

3.1 主要财务指标 

单位：人民币元 

主要财务指标 报告期（ 2023 年 1月 1日 － 2023 年 3 月 31 日 ） 

 恒生前海恒源丰利债券 A 恒生前海恒源丰利债券 C 

1．本期已实现收益 348,567.61 2,543,393.64 

2．本期利润 414,965.40 4,207,126.25 

3．加权平均基金份额本期利润 0.0101 0.0075 

4．期末基金资产净值 51,226,864.54 1,469,418,082.72 

5．期末基金份额净值 1.2531 1.2033 

注：①上述基金业绩指标不包括持有人交易基金的各项费用，计入费用后实际收益水平要低于所列

数字。 

②本期已实现收益指基金本期利息收入、投资收益、其他业务收入（不含公允价值变动收益）扣除

相关费用后的余额，本期利润为本期已实现收益加上本期公允价值变动收益。 

3.2 基金净值表现 

3.2.1 基金份额净值增长率及其与同期业绩比较基准收益率的比较 

恒生前海恒源丰利债券 A 

阶段 
净值增

长率① 

净值增长率

标准差② 

业绩比较基

准收益率③ 

业绩比较基准收

益率标准差④ 
①－③ ②－④ 

过去三个月 0.80% 0.03% 0.72% 0.08% 0.08% -0.05% 

自基金合同

生效起至今 
26.31% 2.56% 0.61% 0.08% 25.70% 2.48% 

恒生前海恒源丰利债券 C 

阶段 
净值增

长率① 

净值增长率

标准差② 

业绩比较基

准收益率③ 

业绩比较基准收

益率标准差④ 
①－③ ②－④ 

过去三个月 0.78% 0.03% 0.72% 0.08% 0.06% -0.05% 

自基金合同

生效起至今 
25.24% 2.49% 0.61% 0.08% 24.63% 2.41% 

注：中债综合全价（总值）指数收益率×85%+沪深 300 指数收益率×10%+金融机构人民币活期存款

基准利率（税后）×5%。 
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3.2.2 自基金合同生效以来基金累计净值增长率变动及其与同期业绩比较基准收益率

变动的比较 

 

 

注：①本基金的基金合同于 2022 年 11 月 16 日生效，截至 2023 年 3月 31 日止，本基金成立未满

1年； 

②按基金合同的规定，本基金自基金合同生效起六个月为建仓期，截至 2023 年 3月 31 日建仓期

尚未结束。 
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§4 管理人报告 

4.1 基金经理（或基金经理小组）简介  

姓名 职务 
任本基金的基金经理期限 证券从

业年限 
说明 

任职日期 离任日期 

李维康 基金经理 
2022 年 11

月 16 日 
- 11 

金融学硕士。曾任恒生前海基金管

理有限公司固定收益部投资经理，

世纪证券有限责任公司资产管理部

投资主办人、固定收益部研究员、

交易员，富仁投资管理有限公司宏

观研究员。现任恒生前海恒悦纯债

债券型证券投资基金、恒生前海恒

锦裕利混合型证券投资基金、恒生

前海恒扬纯债债券型证券投资基

金、恒生前海恒祥纯债债券型证券

投资基金、恒生前海恒利纯债债券

型证券投资基金、恒生前海兴享混

合型证券投资基金、恒生前海恒源

丰利债券型证券投资基金、恒生前

海短债债券型发起式证券投资基金

基金经理。 

注：①此处的“任职日期”、“离任日期”根据公司决定的公告（生效）日期填写； 

②证券从业的含义遵从《证券基金经营机构董事、监事、高级管理人员及从业人员监督管理办法》

的相关规定等。 

4.1.1 期末兼任私募资产管理计划投资经理的基金经理同时管理的产品情况 

本期末本基金基金经理无兼任私募资产管理计划投资经理的情况。 

4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明 

在本报告期内，本基金管理人严格遵循了《中华人民共和国证券投资基金法》、《恒生前海

恒源丰利债券型证券投资基金基金合同》和其他相关法律法规的规定，并本着诚实信用、勤勉尽

责的原则管理和运用基金资产，在严格控制风险的基础上，为基金持有人谋求最大利益。本报告

期内，基金运作整体合法合规，没有损害基金份额持有人的利益。 

4.3 公平交易专项说明 

4.3.1 公平交易制度的执行情况 

报告期内，基金管理人严格执行证监会《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》和

公司内部公平交易制度，各投资组合按照投资管理制度和流程独立决策，并在获得投资信息、投

资建议和实施投资决策方面享有公平的机会。同时通过系统和人工等方式在各环节严格控制交易

公平执行，确保公平交易原则的实现。基金管理人公平对待旗下管理的所有投资组合，报告期内
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公平交易制度得到良好的贯彻执行，未发现存在违反公平交易原则的情况。 

4.3.2 异常交易行为的专项说明 

本公司原则上禁止同一投资组合在同一交易日内进行反向交易（完全按照有关指数的构成比

例进行证券投资的投资组合除外），不同的投资组合之间限制当日反向交易。如不同的投资组合

确因流动性需求或投资策略的原因需要进行当日反向交易的，则需经公司领导严格审批并留痕备

查。 

本报告期内，本基金未发现可能的异常交易情况。报告期内基金管理人管理的所有投资组合

不存在参与交易所公开竞价同日反向交易成交较少的单边交易量超过该股当日成交量 5%的情况，

不存在利益输送行为。 

4.4 报告期内基金投资策略和运作分析 

1 季度市场回顾 

国内方面，一季度国内经济表现亮眼，社融开门红，经济数据突出，房地产市场亦好于预期。

百强房企 1季度销售额同比增长 3.1%，虽然和 2019 年、2021 年等受疫情影响小的年份相比还是

有 15%以上的下滑，但同比环比均有企稳迹象。经济复苏的主因是防疫、地产政策调整，疫情达

峰后经济恢复正常，去年 4季度疫情压抑需求集中释放也是重要因素。但经济复苏持续性和复苏

强度尚需观察 2季度表现。国内债券市场一路上涨，主要是信用利差持续收窄，去年底今年初债

市的调整被证明是好的买点。策略共识从去年下半年赚久期的钱变为赚票息的钱，资金向短期如

1-2 年期信用债聚集，叠加两会后降准，因此信用利差快速收缩。然而一季度无风险利率曲线总

体回升并伴随了一定的熊平形态，因为对核心通胀预期变高了。2月初公布 1月份核心 CPI 从 0.7%

回升到 1%后，短端利率确实产生了一轮上行。海外方面，美国一季度经济也超预期，我们在此前

定期报告中认为是由我国经济带动，现在依然是这么认为，并且认为美国经济软着陆概率较高。

但美国欧洲遇到一些银行业的麻烦，包括硅谷银行、瑞信等风险。美国的几个银行主要是利率风

险，即加息过多导致的投资组合亏损风险。瑞信主要是公司治理的风险。两种风险均不具有大范

围传导的可能性，因此系统性风险的可能性较低。然而对信贷扩张有进一步抑制作用，以及对劳

动力市场可能产生负反馈。美国加息接近尾声，5月可能是最后一次加息。 

2 季度经济市场展望 

经济 

 首先，对今年的总体判断我们保持不变，延续此前的看法，经济温和复苏，库存周期处

于被动去库存阶段，宏观环境可参考 2016 年和 2019 年。政策基建继续保驾护航，核心通胀回升。

其次，对于 2季度，我们认为经济数据肯定会非常亮眼，因为去年是低基数，4 月就会看到高频
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数据逐周呈现同比加速状态。因此 2季度经济稳增长的需求会下降，且年初冲开门红后，信贷和

基建可能会有所减速。经济就会呈现出 2季度比 1季度环比要弱一些的情况。我们需要重点关注

环比以及与季节性相比，看经济的真实强度如何。第三，就此前定期报告提出的几个不确定性，

我们重新回顾一下。今年大部分数据是相对比较好预测，进出口受外需下行影响会弱一些，基建

投资、制造业投资、工业增加值等在内需政策支持下预计均会比较稳，这些变量的观点未发生变

化。但也正如我们此前年报所述，地产和消费是预期差较大的变量，地产目前比预期要好，消费

目前比预期要弱。 

 对于房地产和消费，我们对地产一直持有谨慎的态度，对消费则保持偏乐观的观望，现

在来回顾这两个观点。市场年初对预防性储蓄的释放产生争论，有人认为有预防性储蓄，随着市

场预期的改善会释放；也有人认为其实没有预防性储蓄，这些储蓄可能对应了房贷提前偿还等。

我们认为两个观点都对，应该是居中的一种状态或者说两类居民行为都有。但是我们从另外一些

数据可以看出更多关于地产和消费的趋势，比如我国旅游贸易赤字在 2009 年“四万亿”后从几十

亿人民币开始逐年上升一直到 2018 年见顶达近 1.5 万亿人民币，但是 2019 年就负增长 10%，2020

年疫情后进一步负增。这说明不完全能将近几年消费转弱归咎于疫情的影响，房价上涨自身就能

产生对未来房价和消费的驱动力（财富效应），当房价上涨带来的负担（负债压力）超过房价上

涨带来的财富效应时，消费就见顶了。所以 2016 年-2018 年权益市场核心主题是消费升级，消费

升级在 2018 年其实已经见顶。居民从 2015 年开始加杠杆，直到 2022 年启动去杠杆，预计会有数

年时间，因此不排除我们对消费的预期偏高，消费也可能出现几年的修复期。 

 最后再来看一下海外经济，海外经济的方向是向下，美国经济在 1、2月份超预期并不会

使我们改变这个预期，只是能帮助我们确认大概率会软着陆而非硬着陆，这其中的区别就是美国

未来降息是到 4%还是到 2.5%。软着陆说明中国的复苏对美国经济有向上带动，而美国实现软着陆

也反过来利好全球经济。目前美国只有就业和服务业比较强，其他指标已经转弱，而就业和服务

业本质又是同源，就业强也是因服务业强。服务业是滞后修复的，所以当前经济稳健与上述经济

展望并不矛盾。从非农就业来看，这个指标通常要看绝对数和趋势，通常美国的经济扩张周期的

高点在 30万人左右，当再回落到 20万以下后，就可以开始定价降息。最新美国的非农就业数值

已经回落到了 23 万，所以年底的确有可能降息。 

债券市场 

 虽然一季度债券市场表现较好，但是一季度收益的年化表现不太可能是全年的收益表现，

一季度的收益主要还是去年底的回撤，短期资本利得使得年化收益率呈现较高水平，但这并不可

持续。 
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利率债方面，无风险利率曲线在一季度先上后下，上行反映了疫情达峰后经济复苏、核心通

胀回暖的预期；下行则是对 4月经济环比可能转弱的抢跑、对两会后降准的宽松预期提升、对海

外银行业风险的一些避险行为。但总体无风险利率依然高于去年底，这与信用债收益率大幅下行

不同，说明市场认可经济复苏，无风险利率的中枢需要上移。而从资金面的角度来看，1季度资

金紧或贵的时间占比较高，国有大行同业存单利率一度超过 MLF 利率，和一季度信贷开门红银行

业资金紧张有关，实体经济需要更多资金，货币市场的资金空转就会减少，也是无风险利率中枢

上移的支撑因素。此外，根据上文，我们认为今年和 2016 年、2019 年的宏观背景较为相似，两

会后的降准可能属于收尾式宽松，和上述两年非常相似，所以对宽松的预期不宜过高。海外系统

性风险的概率也不高美联储加息收尾预期已经定价，那么在 2季度除非经济基本面有一定的环比

转弱，否则利率债不太容易有大的交易机会。 

信用债方面，毫无疑问年初是一个很好的买点。但当前信用利差经过一轮压缩后，已经介于

去年 3季度的低点和 1季度的高点之间，并没有显著的吸引力，依靠无风险利率的降低空间也不

大。1季度持有 1.5 年左右是最优选择，既能够较大化获得信用利差收窄带来的资本利得，又能

够防范未来的潜在利率风险。其他品种方面，二级资本债作为一个交易品种，在一季度也有较好

表现，但是获利的舒适度无法和中高等级信用相比，还是展现了类利率属性，也是在信用利差收

窄后市场才转而寻求二级资本债和永续债（合称“二永债”）的交易空间。如果一季度买入的是

中高等级，现在还可以再借助利差的修复，再进行一次优质省份区县下沉的切换，买入大约 1年

不到的信用债。当然前提是我们对经济、利率、信用利差走势判断是正确的。 

我们将继续保持对市场的高度关注并踏实研究、合理规划组合配置，力争为投资者带来稳健

的回报。 

4.5 报告期内基金的业绩表现 

截至本报告期末恒生前海恒源丰利债券 A基金份额净值为 1.2531 元，本报告期基金份额净值

增长率为 0.80%；截至本报告期末恒生前海恒源丰利债券 C基金份额净值为 1.2033 元，本报告期

基金份额净值增长率为 0.78%；同期业绩比较基准收益率为 0.72%。 

4.6 报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明 

本报告期内，本基金未出现连续二十个工作日基金份额持有人数量不满二百人或者基金资产

净值低于五千万元的情形。 

§5 投资组合报告 

5.1 报告期末基金资产组合情况  

序号 项目 金额（元） 占基金总资产的比例（%） 



恒生前海恒源丰利债券 2023 年第 1 季度报告 

第 9 页 共 12 页   

1 权益投资 - - 

 其中：股票  - - 

2 基金投资 - - 

3 固定收益投资  1,519,671,712.20 99.88 

 其中：债券   1,519,671,712.20 99.88 

 资产支持证券 - - 

4 贵金属投资 - - 

5 金融衍生品投资 - - 

6 买入返售金融资产  - - 

 
其中：买断式回购的买入返售

金融资产   
- - 

7 银行存款和结算备付金合计  1,817,172.14 0.12 

8 其他资产   798.03 0.00 

9 合计     1,521,489,682.37    100.00 

5.2 报告期末按行业分类的股票投资组合 

5.2.1 报告期末按行业分类的境内股票投资组合   

本基金本报告期末未持有境内股票。 

5.2.2 报告期末按行业分类的港股通投资股票投资组合 

本基金本报告期末未持有港股通投资股票。 

5.3 期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的股票投资明细 

5.3.1 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票投资明细  

本基金本报告期末未持有股票。 

5.4 报告期末按债券品种分类的债券投资组合   

序号 债券品种 公允价值（元） 占基金资产净值比例（％） 

1 国家债券 - - 

2 央行票据 - - 

3 金融债券 1,519,671,712.20 99.94 

 其中：政策性金融债 1,519,671,712.20 99.94 

4 企业债券 - - 

5 企业短期融资券 - - 

6 中期票据 - - 

7 可转债（可交换债） - - 

8 同业存单 - - 

9 其他 - - 

10 合计 1,519,671,712.20 99.94 

5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券投资明细 

序号 债券代码 债券名称 数量（张） 公允价值（元） 
占基金资产净

值比例（％） 
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1 220308 22 进出 08 4,300,000 431,970,931.51 28.41 

2 220216 22 国开 16 3,800,000 381,311,780.82 25.08 

3 230401 23 农发 01 2,000,000 200,495,780.82 13.18 

4 220411 22 农发 11 1,500,000 150,859,150.68 9.92 

5 230201 23 国开 01 1,500,000 150,278,852.46 9.88 

5.6 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名资产支持证券投资明

细  

本基金本报告期末未持有资产支持证券。 

5.7 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名贵金属投资明细 

本基金本报告期末未持有贵金属。 

5.8 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名权证投资明细 

本基金本报告期末未持有权证。 

5.9 报告期末本基金投资的股指期货交易情况说明 

5.9.1 报告期末本基金投资的股指期货持仓和损益明细 

本基金本报告期末未投资股指期货。 

5.9.2 本基金投资股指期货的投资政策 

本基金本报告期未投资股指期货。 

5.10 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明 

5.10.1 本期国债期货投资政策 

本基金本报告期未投资国债期货。 

5.10.2 报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细 

本基金本报告期末未投资国债期货。 

5.10.3 本期国债期货投资评价 

本基金本报告期未投资国债期货。 

5.11 投资组合报告附注 

5.11.1 本基金投资的前十名证券的发行主体本期受到调查以及处罚的情况的说明 

本基金投资的中国进出口银行、国家开发银行、中国农业发展银行存在本报告期内出现被监

管部门立案调查，或在报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的情形。本基金对上述主体发行

的相关证券的投资决策程序符合相关法律法规及基金合同的要求。 

5.11.2 基金投资的前十名股票超出基金合同规定的备选股票库情况的说明 

本基金本报告期未持有股票。 



恒生前海恒源丰利债券 2023 年第 1 季度报告 

第 11 页 共 12 页   

5.11.3 其他资产构成 

序号 名称 金额（元） 

1 存出保证金 798.03 

2 应收证券清算款 - 

3 应收股利 - 

4 应收利息 - 

5 应收申购款 - 

6 其他应收款 - 

7 其他 - 

8 合计 798.03 

5.11.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细 

本基金本报告期末未持有处于转股期的可转换债券。 

5.11.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明 

本基金本报告期末未持有股票。 

5.11.6 投资组合报告附注的其他文字描述部分 

由于四舍五入原因，分项之和与合计可能有尾差。 

§6 开放式基金份额变动 

单位：份 

项目 
恒生前海恒源丰利

债券 A 

恒生前海恒源丰利

债券 C 

报告期期初基金份额总额 41,221,106.02 24,404,602.58 

报告期期间基金总申购份额 24,103.07 1,462,104,291.77 

减:报告期期间基金总赎回份额 366,358.27 265,303,831.73 

报告期期间基金拆分变动份额（份额减少以"-"填列） - - 

报告期期末基金份额总额 40,878,850.82 1,221,205,062.62 

§7 基金管理人运用固有资金投资本基金情况 

7.1 基金管理人持有本基金份额变动情况 

无。 

7.2 基金管理人运用固有资金投资本基金交易明细 

本报告期内，基金管理人不存在运用固有资金申购、赎回或买卖本基金的情况。 

§8 影响投资者决策的其他重要信息 

8.1 报告期内单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况 

投 报告期内持有基金份额变化情况 报告期末持有基金情况 
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资

者

类

别 

序

号 

持有基金份额比例

达到或者超过 20%

的时间区间  

期初 

份额 

申购 

份额 

赎回 

份额 
持有份额 

份额占

比 

机

构 

1 20230221-20230331 - 400,352,310.03 - 400,352,310.03 31.72% 

2 20230221-20230223 - 240,211,386.02 240,211,386.02 - - 

3 20230217-20230220 - 40,035,231.00 - 40,035,231.00 3.17% 

4 20230228-20230301 - 200,176,155.02 - 200,176,155.02 15.86% 

5 20230101-20230220 39,932,114.05 - - 39,932,114.05 3.16% 

6 20230101-20230104 15,419,468.08 - 15,419,468.08 - - 

个

人 
- - - - - - - 

产品特有风险 

本基金本报告期内有单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况发生。 

8.2 影响投资者决策的其他重要信息 

本报告期内，本基金管理人及本基金无影响投资者决策的其他重要信息。 

§9 备查文件目录 

9.1 备查文件目录 

（1）中国证券监督管理委员会批准恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金设立的文件 

（2）恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金基金合同 

（3）恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金托管协议 

（4）基金管理人业务资格批件、营业执照 

（5）报告期内恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金在指定媒介上披露的各项公告 

9.2 存放地点 

基金管理人和基金托管人住所。 

9.3 查阅方式 

投资者可在营业时间免费查阅，也可按工本费购买复印件。 

投资者对本报告书如有疑问，可咨询本基金管理人恒生前海基金管理有限公司客户服务电话：

400-620-6608，或可登录基金管理人网站 www.hsqhfunds.com 查阅详情。 

 

恒生前海基金管理有限公司 

2023 年 4 月 22 日 


